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摘要 
我国正处于经济转型和社会改革的关键阶段，2008 年《劳动合同法》的实施
无疑给经济发展和劳动力市场带来巨大的影响。自《劳动合同法》实施以来，对
其产生的经济后果持有不同看法，很多学者对劳动者收入效应与企业成本效应进
行分析，但对《劳动合同法》的融资和投资方面影响的研究较少，尤其是劳动保
护制度对资本结构的影响，国内还未有学者涉及。本文旨在探索劳动保护制度对
资本结构的影响及其作用机制，以期丰富国内劳动保护制度的微观经济后果研究
和拓展国内资本结构影响因素的研究。 
2008 年我国《劳动合同法》的正式实施，极大提升了我国劳动保护的水平，
给我国劳动保护制度的经济后果研究提供了契机。为了研究劳动保护水平对公司
资本结构决策的影响，本文选取 A 股上市公司 2001-2014 年共 14 年的数据研究
两者的关系，并考虑劳动密集度、企业产权性质以及所处地区的法律执行效率对
两者关系的影响。本文研究发现，公司资本结构决策会受到劳动保护制度的显著
影响，而且影响程度会受到企业劳动密集度、产权性质和地区法律执行效率的差
异的影响。本文主要研究结论如下：（1）我国上市公司的负债水平随着劳动保护
强度的增加而降低，主要是由于《劳动合同法》的实施，提高了企业的用工成本，
僵化了企业用工机制，导致盈利能力下降、财务困境成本增加以及经营弹性下降，
进而削弱了债务融资能力。（2）劳动密集度和地区法律执行效率会增强劳动保护
水平与企业债务水平之间的关系；而国有企业的产权性质则会抑制两者的关系。 
关键词：劳动保护制度；资本结构；固定效应 
 
 
 
 
 
 
 
厦
门
大
学
博
硕
士
论
文
摘
要
库
II 
 
ABSTRACT 
Nowadays China is in a crucial period of economic transition and social reforms. 
The enforcement of Labor Contract Law in 2008 has no doubt made a great influence 
on economic development and labor market. The law has brought out different opinions 
since it was enforced. Many scholars have made an analysis of labor income effect and 
enterprise cost effect, but have made few of the law's impact on financing and 
investment. And especially there are no scholars getting involved in the effect of the 
Employment Protection Legislation (EPL) on capital structure. This paper aims to 
explore the impact of the legislation on capital structure and its mechanism to enrich 
the analysis of microeconomic consequence of China's EPL and expand domestic study 
of determinants on capital structure. 
The enforcement of Labor Contract Law in 2008 has increased our country's labor 
protection a lot, and made a chance for the analysis of economic consequences of 
China's EPL. In order to analyze the effect of labor protection on enterprises' capital 
structure decision, this paper adapts the data of China’s listed firms from 2001 to 2014 
to analyze their relation. And this paper also takes labor intensity, ownership structure, 
and the enforcement efficiency of law into account. The empirical evidence indicates 
that enterprises' capital structure decision can be significantly affected by the EPL, 
besides, the nexus between them is significantly changed by labor intensity, ownership 
structure, and the enforcement efficiency of law. The main conclusions of this paper are 
as follows: (1) Listed firms' debt ratios in our country decrease as the labor protection 
increases. This is mainly because the enforcement of Labor Contract Law has increased 
the employment cost and ossified the employment system, which resulted in lower 
profitability, higher financial distress cost, worse operation flexibility and then 
weakened debt financing ability. (2)Labor intensity and the enforcement efficiency of 
law can strengthen the relation between the labor protection and the enterprises' debt 
ratios. Besides, the state-owned property can weaken their relation. 
Key words：Employment Protection Legislation；Capital Structure；Fixed 
Effects
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第一章 引言 
1.1 研究动机 
我国正处于经济转型和社会改革的关键阶段，2008 年《劳动合同法》的实
施无疑给经济发展和劳动力市场带来巨大的影响。自《劳动合同法》实施伊
始，便饱受争议，支持者认为《劳动合同法》在“强资本，弱劳动”情况下有
利于保护弱势劳动者的合法权益，进而促进社会公平与和谐发展；反对者则认
为《劳动合同法》破坏了劳动要素配置的市场机制，僵化了劳动力市场，增加
了企业用工成本，损害了企业的竞争力，进而阻碍了经济的发展。近来，财政
部部长楼继伟和部分企业家也表达了他们对《劳动合同法》的看法，他们一致
认为《劳动合同法》过于偏向劳动者，对于企业的保护不足，僵化了企业的用
工机制，降低了企业员工培训等人力资本投入的意愿，增加了企业的人力成
本，不利于企业的发展，他们提出需要对《劳动合同法》进行修订。那么，自
《劳动合同法》实施以来的经济后果如何呢？是否显著增加了企业的人工成
本？如何影响企业的投融资决策？ 
李钢等人（2009）[1]通过调研发现，《劳动合同法》实施后，企业的用工成
本并没有显著提升，而张继彤（2009）[2]的调查结果却显示，自《劳动合同
法》实施以来，企业的用工成本明显增加。自从 Modigliani & Miller 1958 年开
创性的提出完善资本市场环境下的资本结构无关论，学者们便不遗余力地研究
市场摩擦对企业资本结构决策的影响。国外众多学者研究了劳动保护制度对企
业融资决策的影响，如 Titman（1984）[3]等的研究结果显示劳动保护水平与负
债比率正相关，而 Serfling（2013）[4]和 Elena Simintzi 等（2015）[5]则持有不同
看法，认为劳动保护水平与负债比率负相关。鲜有国内学者研究劳动保护制度
对公司融资决策的影响，陈德球等（2014）[6]研究发现劳动保护水平与银企间
的信贷契约标准正相关，但还没有学者探讨过劳动保护水平对资本结构的影响
及作用机制。 
然而，2008 年我国《劳动合同法》的正式实施，极大提升了我国劳动保护
的水平，给我国劳动保护制度的经济后果研究提供了契机。为了研究劳动保护
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水平对公司资本结构决策的影响，本文选取 A 股上市公司 2001-2014 年共 14 年
的数据对两者关系进行了探究，并考虑劳动密集度、企业产权性质以及所处地
区的法律执行效率对两者关系的影响。本文旨在探索劳动保护制度的微观经济
后果，即劳动保护制度对公司融资决策的影响，以期拓展资本结构决策中的制
度影响因素的研究。 
1.2 研究思路与结构安排 
本文研究从以下六个部分展开： 
一、引言。介绍了本文的研究动机、结构安排以及研究贡献。 
二、文献综述。首先概述了资本结构理论；然后重点阐述了关于资本结构
影响因素的相关研究，之后总结了国内外劳动保护制度的相关研究；最后回顾
了劳动保护制度与资本结构的关系的研究。 
三、制度背景与研究假设。介绍了我国劳动保护的制度背景，阐述了劳动
保护制度对资本结构两类截然不同的作用机制，并引出本文的相关假设。 
四、研究设计。介绍了本文变量的选择及定义、样本选择、数据来源、模
型设计和估计方法。 
五、实证结果。首先对样本数据进行描述性统计；然后检验了劳动保护水
平与资本结构的相关关系；接下来分别引入劳动密集度、产权性质和地区法律
执行效率等三个调节变量，来分别考察它们对劳动保护水平与资本结构之间关
系的影响；最后，进行稳健性检验。 
六、研究结论。归纳了本文的主要结论，然后提出了本文可能存在的局限性。 
1.3 研究贡献和创新 
（1）本文旨在研究劳动保护水平与公司资本结构的关系，弥补了国内该领
域的空白。现阶段国内关于资本结构影响因素的研究主要是从宏观经济、行业
特征、公司特征及公司治理等因素展开，鲜有涉及劳动保护制度对于资本结构
决策的研究，本文的研究正好填补国内该领域的研究。 
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（2）本文不仅采用了固定效应模型验证劳动保护水平与资本结构之间的关
系，还归纳总结了劳动保护水平对资本结构决策的作用机制，对劳动保护制度
与资本结构的关系研究具有一定的借鉴意义。 
（3）本文进一步研究了劳动密集度、企业产权性质以及地区法律执行效率
对劳动保护水平和资本结构之间的关系的影响，深化了对资本结构决策影响因
素的认识，为更好地理解企业融资行为提供了帮助。 
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第二章 文献综述 
2.1 资本结构理论研究综述 
2.1.1 资本结构理论起源 
20 世纪 50 年代，学者们便开始研究公司的资本结构。一般认为杜兰德
（Durand）在 1952 年美国国家经济研究局（NBER）召开的公司理财研讨会上阐
述的题为《公司债务和权益成本计量方法的发展和问题》的论文是早期资本结构
理论的正式开端。杜兰德把早期的资本结构理论分为净收益理论（Net Income 
Theory，简称 NI）、净营运收入理论（Net Operating Income Theory，简称 NOI）
和传统理论（Traditional Theory）等 3 种类型。[7] 
2.1.1.1 净收益理论 
净收益理论认为因为债务资本成本低于权益资本成本，假设公司债务增加
不影响股权资本成本和债务资本成本，那么公司可以使用债务融资来降低综合
资本成本，而且当公司负债水平越高时，综合资本成本就越低，企业价值就越
大。因此，当资产负债率达到 100%时，企业综合资本成本达到最低，企业价值
达到最大，即公司最佳资本结构为 100%负债。 
该理论强调财务杠杆的作用，却忽略了负债到达一定水平后导致的财务风
险、破产成本或财务困境成本对公司资本结构决策的影响。现实经济中，企业
债务达到一定水平后，随着债务的增加，公司的融资风险增加，面临财务困境
的可能性增加，公司的破产或财务困境成本亦增加。因此，公司的资本结构决
策至少应该权衡债务带来的利益与增加的风险或成本等因素，而该理论恰恰忽
略了后者。 
2.1.1.2 净营运收入理论 
净营运收入理论认为，公司增加成本较低的负债资金，会增加公司权益资
本的风险，这会导致公司股权资本成本上升，但公司的综合资本成本保持不
变。因此，公司无论怎样改变负债比例，其加权平均资本成本恒定不变的，不
受财务杠杆的影响，因此，资本结构对公司价值也没有影响，即公司不存在最
佳资本结构。 
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相对于净收益理论，该理论虽然考虑了财务杠杆的提升会导致股权融资的
风险和成本的增加，但它假设股权资本成本的上升正好等于债务资本成本的减
少。按照该理论，公司的融资方式及构成与其资本成本或企业价值完全无关，
公司不需要进行资本结构决策，这明显不符合实际。 
2.1.1.3 传统理论 
从上文可以看出净收益理论和净营运收入理论是两个的极端理论，而传统
理论是介于两者之间的一种折中理论，认为公司存在一个的最佳资本结构，即
负债水平使得资本成本最低时的资本结构。传统理论虽然承认股权资本成本会
随负债水平的提高而增加，但是主张适度的负债水平并不会明显增加公司股权
资本的风险。因此，公司权益和负债资本成本在一定债务范围内是相对稳定
的。然而，当公司负债超过一定比例时，由于公司面临的风险明显增大，公司
债权资本成本和股权资本成本都会随之上升，从而导致公司综合资本成本增
加。因此，公司存在使得综合资本成本达到最低，进而最大化公司价值的最优
资本结构。 
传统理论认为公司可以通过适度举债获得最优资本结构，相对于净收益理
论和净营运收入理论而言，更好地揭示了资本结构与资本成本以及公司价值之
间的关系，具有一定的合理性。但这三种理论均缺乏严格的理论推导或经验检
验，因此，均没有得到广泛的认可。 
总之，杜兰特系统地归纳和总结了早期朴素资本结构的观点。虽然这三种
理论缺乏严格的逻辑推导和实证检验，严格意义上讲，称之为经验和假设更为
贴切，但是他们的分析思路却得到了 MM 理论等后续资本结构理论的重新表述
或进一步发展。 
2.1.2 资本结构经典理论：MM理论及其修正 
Modigliani & Miller（1958）[8]（下文简称“MM”）开创性地提出了资本结
构无关论，提出了严格的假定下资本结构与资本成本及公司价值无关的观点，
如安德鲁·陈在其《债务资本成本的最近发展》中解说的那样“1952 年杜兰特在
比较了 N0I 和 NI 方法时，发现在 NOI 市场价值评价理论下，企业价值独立于
厦
门
大
学
博
硕
士
论
文
摘
要
库
劳动保护制度与资本结构关系研究：基于我国上市公司的经验证据 
6 
 
资本结构。然而，只有到了 1958 年 MM 发表了经典论文后，资本结构理论才
开始吸引了财务经济研究人员的注意力。”①  
MM 理论经历了三个阶段：资本结构无关论、考虑企业所得税时的 MM 理
论和米勒模型。 
2.1.2.1 资本结构无关论 
Modigliani & Miller（1958）[8]提出了在完善资本市场②下资本结构无关论。
主要包含以下三个定理：  
定理 1：任何企业的市场价值与其资本结构无关，而是取决于按照与其风
险程度相适应的预期收益率进行资本化的预期收益水平。 
定理 2：股票每股预期收益率应等于与处于同一风险程度的纯粹权益流量
相适应的资本化率，再加上与其财务风险相联系的溢价。其中财务风险是以负
债权益比率与纯粹权益流量资本化率之间差价的乘积来衡量。 
定理 3：任何情况下企业投资决策的选择点只能是纯粹权益流量资本化
率，它完全不受用于为投资提供融资的证券类型的影响。该定理说明投资决策
的前提条件是内含报酬率大于综合资本成本和预期收益率。  
这三项定理中，定理 1 最为关键，展现了 MM 理论的精髓，定理 2 是定理
1 在资本成本领域的延伸，定理 3 是前两者在投资决策上的应用。 
2.1.2.2 考虑企业所得税时的 MM 理论 
由于 MM 理论的假设前提非常严格，导致其在理论推导过程中没有考虑到
很多现实因素，降低了其解释经济现实的有效性。在现实中，公司的负债率一
般低于 100%，且不同部门间的负债率也存在较大差异，如果真的资本结构与企
业价值无关，那么如何解释现实中的这种现象。由于资本市场并不是完善的，
所以经济学家们逐渐放开了 MM 假设，来探究导致 MM 定理失灵的原因。考虑
到负债与权益的税收差异，Modigliani & Miller（1963）[9]认为由于存在负债税
盾效应，公司价值会随着负债比例的增加而提升，并且最优的资本结构为 100%
负债。并得出以下两个推论：  
                                                 
① 转引自《资本结构理论史》，沈艺峰（1999）著 
② 在完善资本市场中，设定了严格的假设：（1）不存在交易成本、代理成本和破产成本；（2）不存在税
收；（3）不存在信息不对称；（4）个人和公司可以用无风险利率举债等假设。 
厦
门
大
学
博
硕
士
论
文
摘
要
库
劳动保护制度与资本结构关系研究：基于我国上市公司的经验证据 
7 
 
推论 1：负债经营公司的市场价值等于具有同等风险程度的无负债公司的
市场价值与因负债产生的税盾收益之和。即 
𝑉𝐿 = 𝑉𝑈 + 𝑇𝐷 
其中：VL代表负债经营公司的市场价值，VU代表具有同等风险程度的无
负债公司的市场价值，T 代表所得税税率，D 代表公司的负债。 
推论 2：负债经营公司的权益资本成本等于具有同等风险程度的无负债公
司的权益资本成本与一定的风险补偿之和，即： 
𝐾𝑒𝐿 = 𝐾𝑒𝑈 + (𝐾𝑒𝑈 − 𝐾𝐷)(
𝐷
𝐸
)(1 − 𝑇) 
其中，KeL代表负债经营公司的权益资本成本，KeU代表无负债公司的权益
资本成本，KD代表无风险利率。 
由于（1-T）小于 1，所以在考虑企业所得税后，随着负债水平的提升，公
司权益资本成本增加，但其增加速度比没有考虑企业所得税的情况下慢。因
此，公司负债越多，其综合资本成本就越小，公司市场价值就越大。 
2.1.2.3 米勒模型 
在考虑企业所得税时的 MM 理论中，由于存在债务的税盾效应，公司价值
随着负债比率的增加而提升，意味着公司可以全部使用负债以追求公司价值最
大化。但是，这一结论明显与事实相悖，那么究竟是什么因素阻碍了大部分公
司通过增加债务追求最大的债务税盾收益呢？ 
Miller（1977）[10]进一步探索了同时存在企业所得税和个人所得税时，资本
结构对公司价值的影响。Miller 发现公司只有提高债务利率，才能劝说一部分
原有股东转变为债权人，增加公司的债权融资，以扩大债务的税盾收益。为
此，公司必须使得债券投资者所获得的债券税后收益不低于股息或资本利得的
税后收益，而公司债权利率提高的空间就只能从债权融资的税盾收益中挖掘。
从理论上说，公司债务的税盾收益等于由投资者负担的个人所得税时，公司无
法进行股权转债权，公司负债与权益达到均衡状态。也就是说，在米勒模型
中，公司最佳资本结构就不再是 100%债务。米勒模型如下： 
𝐾𝐿 = 𝐾𝑈 + [1 −
(1 − 𝑇𝐶)(1 − 𝑇𝑃𝑆)
1 − 𝑇𝑃𝐷
] 𝐷 
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